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来週の投資戦略 (5/12-16)
今期減益率は？

2025 年 5 月 11 日

小松 徹

注目事項 － 見所

企業決算 ― SBG（9984）、三菱 UFJ フィナンシャルグループ（8306）など。
5 月 13 日、４月の米国消費者物価指数（CPI） ― 前年比+2.4％？
5 月 15 日、1-3 月期実質 GDP 成長率 ― 前期比マイナス 0.1％？
5 月 15 日、パウエル連邦準備理事会（FRB）議長発言 ― FOMC 後の発言と同じ？
5 月 15 日、４月の米国小売売上高 ― 前月比+0.0％？

株式市場見通し

S&P500 が９連騰で終わったが、TOPIX は 11 連騰中。2017 年 10 月に 12 連騰して
以来の勢いだ。当時日経 225 は 16 連騰した。総選挙でアベノミクスが継続すること、
中間決算で大幅上方修正が続いたことが要因。今回の企業業績は全く逆だ。前期決算
も予想を下回っているが、今期業績予想も現時点で 8.7％減益になっている。トランプ
米大統領の一連の関税措置が緩和されるとの期待感で相場は反転してきた。だが、プ
ライム市場の株価収益率（PE）が前期ベースで 15.3 倍、今期予想ベースで 16.7 倍と
推定されるので、現在は割安感がなくなっている。

来週注目のわが国企業決算は、月曜日のアサヒグループホールディングス（2502）、
スズキ（7269）、火曜日の大林組（1802）、サントリー食品インターナショナル（2587）、
フジクラ（5803）、本田技研工業（7267）、SBG（9984）、水曜日のパン・パシフィ
ック・インターナショナルホールディングス（7532）、KDDI（9433）。木曜日の第
一生命ホールディングス（8750）、荏原製作所（6361）、三菱 UFJ フィナンシャル
グループ（8306）など。スズキの 2026 年 3 月期営業利益をアナリストが 1％増益と
予想しているが、為替相場が円高に振れているので、その分減益になろう。それでも
同業他社比では堅調な業績予想と映ろう。SBG は孫会長が今年に入って次々と発表し
た投資計画が企業のキャッシュフローにどのように影響するか、興味がある。三菱
UFJFG の今期純利益をアナリストは 6％増と予想している。

さて、先週もトランプ氏は新たな関税を発表、検討している。「外国で製作された映
画に 100％関税」と「航空機・部品への関税」である。前関税はソニーグループ（6758）
などには迷惑だ。後関税はわが国製造業には幅広く影響する。「相互関税」で 24％掛
かるのだから、税率がそれ以上になってもそのまま価格転嫁すればよい。困るのは米
ボーイング社などの航空機製造会社だ。先週英国が自動車関税を 10 万台まで 10％で
米国と妥結した。朗報は自動車関税が下げられること、悲報は台数制限。

最後に、来週注目の経済イベントについて。火曜日に４月の米国消費者物価指数（CPI）
が前年比+2.4％と予想されている。木曜日に 1-3 月期のわが国の実質 GDP 成長率が
前期比マイナス 0.1％と予想されている。特に個人消費の低迷で消費税率引き下げの
機運が強まるか。パウエル FRB 議長の発言にも注目したい。

KPA の投資戦略
ロング（買い） ショート（売り）

好財務の割安株、今期増益株 高 PB 低位株、高 PE 新興株

(注) ヘッジ・ファンド向け戦略としての一例。投資期間は半年程度を想定。
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